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2009 年业绩符合预期，XDE 项目即将试生产，提高

目标价至 56.00 元 

事件描述 

联化科技公布 2009 年业绩快报和 600 吨 XDE 生产线核准试生产公告，其主要内容和我们的主要观点如下： 

 公司 2009 年实现收入 13.43 亿元，同比增长 23.78%（其中，工业业务收入比上年同期增长 33.30%，贸易业务

收入与上年基本持平）；净利润 1.32 亿元，同比增长 76.27%（主要是工业业务营业利润增长和财务费用下降所

致）；公司 2009 年基本每股收益 1.02 元，基本符合预期。 

 分季度来看，2009 年 1-4 季度，公司单季度每股收益分别为 0.20 元、0.18 元和 0.28 元和 0.36 元。我们认为，

公司业绩从第 3 季度开始明显提高的主要原因是：高毛利率的工业业务收入下半年环比上涨 29.90%，贸易业务

收入环比增速更是高达 84.24%。 

 设立子公司，将为公司业绩增长再添动力。公司临时股东大会通过设立联化科技（台州）有限公司（筹）的议案。

根据决议，公司将在浙江省化学原料药基地临海园区以自有资金独资发起设立联化科技（台州）有限公司（筹），

注册资本 5280 万元，联化科技全部以货币出资，股权比例 100%。该子公司将主要从事精细化工产品及其中间

体的研究、开发和制造。我们预计，该子公司可能成为公司业绩成长的新亮点。 

 公司募投项目之一——600 吨 XDE 生产线建设项目于 2009 年 12 月底建成，2010 年 1 月 22 日经盐城市环境保

护局核准试生产，目前该生产装置正在做进一步调试和完善。我们预计，该项目将为公司贡献每股收益 0.37 元。

 目标价提高至 56.00 元，维持“推荐”评级。基于公司 XDE 项目进展顺利和 XDE 市场价格高于我们之前的假设，

我们调整对公司的盈利预测。我们预计，2009-2011 年，公司每股收益分别为 1.02 元、1.87 元和 2.43 元。我们

依然按照 2010 年业绩 30 倍市盈率估值，目标价提高至 56 元，并继续维持“推荐”评级。 

事件评论 

2009 年每股收益 1.02 元，基本符合预期  
公司 2009 年业绩快报显示，公司 2009 年全年实现营业收入 13.43 亿元（根据公司公告，我们预计，2009 年，公司

工业收入 105224.53 万元，同比增长 33.30%；贸易收入 29064.96 万元，同比下降 1.66%），同比增长 23.78%；净

利润 1.32 亿元，同比增长 76.27%；公司 2009 年基本每股收益 1.02 元。公司的业绩与我们此前预期基本一致。 

表 1：公司工业和贸易业务收入及增长率 

单位：万元 2005 2006 2007 2008 上半年 2008 2009 上半年 2009 
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工业业务收入 39,482.24 53,253.57 59,118.54 36,262.89 78,938.13 45,768.80 105,224.53

贸易业务收入 36,159.85 37,635.51 39,579.41 13,420.77 29,555.66 10,225.67 29,064.96

工业收入同比增长率 - 34.88% 11.01% 40.97% 33.53% 26.21% 33.30%

贸易收入同比增长率 - 4.08% 5.17% -34.80% -25.33% -23.81% -1.66%

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

从分季度的财务收据来看，从 2009 年第 3 季度开始，公司单季度盈利环比开始明显提升。我们认为，其主要原因是：

高毛利率的工业业务收入下半年环比上涨 29.90%，贸易业务收入环比增速更是高达 84.24%。 

图 1：单季度营业收入和净利润（万元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 2：单季度每股收益（全部按照 12914 万股本计算）
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

公司工业收入比重已接近 80%，并成为业绩增长的主要推动力 
上市以来，公司一直坚持工业为主、贸易为辅的战略。从公司收入构成来看，2009 年，工业收入比重已经达到 78.36%，

并呈现继续提高趋势；而贸易业务收入比重已逐步下降至 20%左右。我们认为，由于工业业务毛利率一直在 33%以上，

远远高于贸易业务毛利率（2%-5%之间），工业收入比重的提高将带来公司综合毛利率的提高，并成为公司业绩增长

的主要推动力。 

图 3：公司工业收入比重接近 80% 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 4：工业业务毛利率远远高于贸易业务 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

设立子公司，将为公司业绩增长再添动力 
公司临时股东大会通过设立联化科技（台州）有限公司（筹）的议案。根据决议，公司将在浙江省化学原料药基地临

海园区以自有资金独资发起设立联化科技（台州）有限公司（筹），注册资本 5280 万元，联化科技全部以货币出资，

股权比例 100%。该子公司将主要从事精细化工产品及其中间体的研究、开发和制造。我们预计，该子公司可能成为

公司业绩成长的新亮点。 

 



600 吨 XDE 生产线经核准试生产，预计 2010 年贡献每股收益 0.37 元 
公司募投项目之一——600 吨 XDE 生产线建设项目于 2009 年 12 月底建成，2010 年 1 月 22 日经盐城市环境保护局

核准试生产，目前该生产装置正在做进一步调试和完善。 

依据 XDE 最新的市场价格，我们预计，600 吨 XDE 项目 2010 年可实现销售收入 17863 万元，净利润 4648 万元，

折合每股收益 0.37 元。 

表 2：XDE 生产工艺对比 

项目 联化科技 国内其他厂家 

工艺过程 
以自产 3，4-二氯苯甲腈为原料，以自有氟化技术

合成 3，4 -二氟苯甲腈，再经过脂化、缩合而成。

以（S）-乳酸甲酯为原料，与对甲苯磺酰氯反应制

备（S）-对甲苯磺酰乳酸甲酯，再与对苯二酚缩合，

制得的中间体再与 3，4-二氟苯腈反应合成目标产

物。 

收率 以 3，4-二氯苯甲腈计，总收率为 84.5%。 以 3，4-二氯苯甲腈计，总收率为 49%。 

工艺简单，采用高效相转移催化剂。 工艺过程冗长，需要水解过程。 

采用公司自己拥有的氟化技术。 3，4-二氟苯腈外购。 工艺特点 

废水少，对环境友好。 废水较多，“三废”处理成本高。 

关键原料 
3，4-二氟苯甲腈用自有氟化技术以自产的 3，4-

二氯苯甲腈生产，成本低。 
外购 3，4-二氟苯甲腈，成本高。 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 5：卤代芳腈和 XDE 生产流程 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

表 3：公司 2500 吨卤代芳腈项目预计 2010 年 5 月份投产 



项目 产品 2006 年产量（吨） 年新增产能（吨） 达产后总产量 预计投产时间

对氯苯甲腈 445 2,000 2,445 

2，6-二氯苯甲腈 130 250 380 
年产 2500 吨卤代芳腈

产业化技改项目 
3，4-二氯苯甲腈 80 250 330 

2010 年 5 月

资料来源：公司公告 

提高目标价至 56.00 元，维持“推荐”评级 
基于公司XDE项目进展顺利和XDE市场价格高于我们之前的假设，我们调整对公司的盈利预测。我们预计，2009-2011

年，公司每股收益分别为 1.02 元、1.87 元和 2.43 元。我们依然按照 2010 年业绩 30 倍市盈率估值，目标价提高至

56.00 元，并继续维持“推荐”评级。



 

 请阅读最后一页评级说明和重要声明 

财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2008A 2009E 2010E 2011E  2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 1085 1343 1926 2459 货币资金 166 228 549 987 

营业成本 809 980 1215 1523 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 276 363 712 936 应收账款 126 121 153 194 

％营业收入 25.5% 27.0% 36.9% 38.1% 存货 165 147 182 228 

营业税金及附加 3 3 4 5 预付账款 23 29 36 46 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.2% 0.2% 其他流动资产 17 17 18 19 

销售费用 31 46 61 81 流动资产合计 496 542 938 1475 

％营业收入 2.9% 3.4% 3.2% 3.3% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 135 135 171 228 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 12.5% 10.1% 8.9% 9.3% 长期股权投资 7 7 7 7 

财务费用 14 7 7 8 投资性房地产 1 1 1 1 

％营业收入 1.3% 0.5% 0.3% 0.3% 固定资产合计 388 465 512 541 

资产减值损失 6 0 0 0 无形资产 35 33 32 30 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 3 3 3 3 

营业利润 87 171 238 314 其他非流动资产 176 252 249 235 

％营业收入 8.0% 12.8% 12.3% 12.8% 资产总计 1106 1304 1742 2291 

营业外收支 11 0 0 0 短期贷款 182 0 0 0 

利润总额 98 171 238 314 应付款项 87 98 121 152 

％营业收入 9.0% 12.8% 12.3% 12.8% 预收账款 113 247 417 633 

所得税费用 23 40 55 72 应付职工薪酬 1 8 10 12 

净利润 75 132 242 313 应交税费 7 5 7 9 

其他流动负债 59 77 96 121 归属于母公司所有者

的净利润 74.7 131.7 241.5 313.3 流动负债合计 449 435 651 926 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 80 120 152 

EPS（元/股） 0.58 1.02 1.87 2.43 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 19 19 19 19 

经营活动现金流净额 21 372 388 494 负债合计 468 535 790 1098 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

636 768 951 1192 

长期股权投资 7 0 0 0 少数股东权益 2 2 2 2 

无形资产投资 35 0 0 0 股东权益 638 770 952 1194 

固定资产投资 0 -200 -100 -80 负债及股东权益 1106 1304 1742 2291 

其他 -209 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -167 -200 -100 -80  2008A 2009E 2010E 2011E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.579 1.020 1.870 2.426 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 4.94 5.96 7.38 9.25 

银行贷款增加（减少） -12 -102 40 32 PE 71.71 40.70 29.30 22.20 

筹资成本 -14 -7 -7 -8 PEG 1.51 0.86 0.62 0.47 

其他 255 0 0 0 PB 8.40 6.96 5.63 4.49 

筹资活动现金流净额 229 -110 33 24 EV/EBITDA 53.24 23.01 16.31 11.64 

现金净流量 83 62 322 438 ROE 11.8% 17.1% 19.2% 20.2%
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